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Wprowadzenie

Czy czeka nas istotne przyspieszenie procesOw inflacyjnych? Podczas gdy jedni
tego sie¢ obawiajg albo wrecz zapowiadaja kolejny kataklizm, inni odwrotnie — §ci-
gaja sie w minimalistycznych prognozach wzrostu cen. Jak zawsze w przypadku
konfrontacji odmiennych opinii, tak i tym razem wpierw trzeba wtasciwie okresli¢
przedmiot kontrowersji i poprawnie zdefiniowa¢ kategorie ekonomiczne, wokot
ktorych toczy sie dyskusja. Raz bowiem uzywa si¢ podobnych okreslen dla roz-
nych zjawisk i proceséw, innym razem te same wydarzenie i bieg spraw nazywane
sa roznie, co jest powodem licznych nieporozumien. To z kolei prowadzi¢ moze
do biednych reakcji w sferze polityki gospodarcze;.

Poszukujac odpowiedzi na mozliwg ewolucje sytuacji w odniesieniu do infla-
cji w kontekScie kataklizmu humanitarnego, ale przeciez réwniez spotecznego
i gospodarczego, jakim jest globalna pandemia, wypada zaproponowac stosowng
taksonomi¢ procesow inflacyjnych. Inflacja bowiem to jeden z bardziej ztozonych
procesow gospodarczych, ktory ma nature tylez pienigzna, co spoleczna. Z jednej
strony jest on uzalezniony od polityki, a z drugiej na nig zwrotnie wplywa, ale
zarazem istotnie wigze si¢ z decyzjami podmiotow mikroekonomicznych — gospo-
darstw domowych i przedsigbiorstw wszelkiego typu.

Cho¢ syndrom wspoiczesnej inflacji jest unikatowy w dziejach, to ma on row-
nocze$nie pewne cechy podobne do tego, przez co pafstwa, spoleczefistwa i go-
spodarki juz przechodzity. Dlatego tez warto si¢gna¢ do analiz porownawczych,
gdyz moga nam one w jakim$ stopniu pokazac, co nas moze spotkac¢ oraz podpo-
wiadac, co czynié, a czego si¢ wystrzegac.

* Prof. dr hab. Grzegorz W. Kotodko — Akademia Leona Kozmiriskiego; ORCID: 0000-0001-7015-
5612; e-mail: kolodko@tiger.edu.pl
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1. Rozne oblicza inflacji

Inflacja daje o sobie znaé na calym $wiecie z nielicznymi wyjatkami deflacji —
procesu przeciwstawnego. Poza takimi krajami, jak Argentyna czy Turcja, gdzie
wskaznik cen konsumpcyjnych (CPI) na 2021 r. byt wiosng prognozowany przez
Economist Intelligence Unit (EIU) w wysokoSci odpowiednio okoto 43% i 12%,
a jesienig juz 47,3% i 17,1%, w ostatnich latach udaje si¢ ja utrzymywac pod
kontrola na niskim, w zasadzie nieszkodliwym dla gospodarki poziomie. To in-
flacja pelzajaca. Oczywiscie zdarzaja si¢ wyjatki z inflacjg galopujacg czy wrecz
hiperinflacja, jak zdewastowane ekonomicznie Wenezuela (CPI grudzien 2020 do
grudnia 2019 okoto 2960%) i Zimbabwe (odpowiednio okofo 350%).

W przytlaczajacej wigkszoSci gospodarek w odpowiedzi na kryzys wywotany pan-
demig koronawirusa SARS-CoV-2 rzady i banki centralne licznych pafstw wpro-
wadzily do gospodarki rekordowe w czasach pokojowych iloéci pienigdza. Choé
wspolcze$nie nie majg one z reguly papierowej formy, najczesciej mowi si¢ o ich
drukowaniu. Skoro zatem ,,wydrukowano” mase pienigdza bez pokrycia w realnej
ofercie towarowej, stawiane jest pytanie, dlaczego nie przyspieszyta inflacja? Z ko-
lei inni uwazaja, ze juz jest zasadniczo wigksza niz zaledwie kilka miesigcy temu:
»Zaczelo si¢ to, co nieuniknione. Amerykanski wskaznik cen konsumpcyjnych byt
w marcu o 2,6% wyzszy niz rok wcze$niej, kiedy po wybuchu pandemii ceny spadty.
Wzrost inflacji z 1,7% w lutym byt najwigkszym wzrostem od 2009 r., a wigc gdy po-
przednim razem gospodarka wychodzila z gtebokiego szoku. Nadchodza miesiace
o wysokiej — wedltug standardow bogatego $wiata — inflacji. Do maja CPI moze osig-
gnaé ponad 3,5%” (Economist 2021c). Wazne w tej obserwacji jest stwierdzenie, ze
dotyczy to standarddéw wilasciwych krajom bogatym, a pamigtajmy, iz zamieszkujaca
je zaledwie jedna siddma czeS¢ ludzkoSci od kilkunastu lat wytwarza mniej niz po-
fowe $wiatowej produkcji. Zaledwie po uplywie pigciu miesiecy, we wrzeéniu, Or-
ganizacja WspOtpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) podniosta prognoze Sred-
niorocznej stopy inflacji dla krajow G20 na 2021 r. do 3,7% i na rok 2022 do 3,9%.

Ot6z inflacja juz si¢ zwigkszyta, co wida¢ golym okiem, wyraznie bowiem
odczuwajg to gospodarstwa domowe i przedsigbiorcy mi¢dzy innymi w takich
krajach, jak Polska i USA, gdzie we wrze$niu ogélne tempo wzrostu cen w po-
rOwnaniu z wrzeSniem poprzedniego roku wyniosto odpowiednio 5,8% i 5,4%.
Ale to bynajmniej nie wszystko, poniewaz mamy do czynienia z inflacjag w pewnej
porcji thumiona. Zwigkszona podaz pieniagdza w niemalej mierze zostala de fac-
to wycofana z obiegu w tym sensie, ze zostata zamrozona w postaci przymuso-
wych oszczednoSci poczynionych przy okazji zablokowania czeSci gospodarki. To
wszakze jest stan przejSciowy i ostatecznie te Srodki finansowe dadza o sobie znaé
— a doktfadniej, caly czas to si¢ dzieje — piecioma kanatami:

1) przyrostem efektywnego popytu ciagnacego za sobg wzrost produkcji i zatrud-
nienia;

2) wzrostem importu owocujacym zwigkszong podaza, ale i pogorszeniem bilan-
su platniczego;

3) przyrostem oszczednosci dobrowolnych;
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4) podniesieniem si¢ cen surowcOw oraz aktywow, w tym akcji i nieruchomosci;
5) inflacyjnym wzrostem cen.

W jakich proporcjach, tego ex ante nie wiemy, tym bardziej ze zagadnienie jest
kontekstualne. Na przyktad z kanatu drugiego tatwiej przychodzi korzysta¢ kra-
jom, ktore uprzednio cechowata nadwyzka bilansu ptatniczego badz tez znaczne
rezerwy walutowe. Z tego punktu widzenia w lepszej sytuacji sa, przyktadowo,
Niemcy i Rosja, w relatywnie gorszej USA i Brazylia. Wiemy natomiast, ze w kaz-
dym przypadku warto maksymalizowa¢ rozmiary kanatu pierwszego i trzeciego.

Dodajmy, ze niezaleznie od wyjatkowego charakteru pandemii w wielu gospodar-
kach daje si¢ dostrzec dtugookresowa tendencje wzrostu ogdlnej stopy oszczgdnosci,
zwlaszcza jesli uprzednio byta ona na niskim poziomie, jak chociazby w europejskich
krajach posocjalistycznych. Wzrost sktonnoSci do oszczedzania, a wiec odktadania
coraz wigkszej czeSci dochodu do dyspozycji, wigze si¢ z niepewnymi perspektywami
przyszlosci, starzeniem si¢ spoteczefistw oraz zmianami modeli konsumpcji.

W klasycznej teorii ekonomii przez inflacj¢ rozumie si¢ wzrost ogdlnego po-
ziomu cen. W zliberalizowanej gospodarce rynkowej moze by¢ on powodowany
przez rosnace koszty, ktore pchaja ceny w gore (inflacja kosztowa) albo przez
strumien nadmiernego popytu, ktory ciagnie je w gore (inflacja popytowa). W re-
aliach gospodarczych obie te formy naktadaja si¢ na siebie, acz w nierdwnej mie-
rze. Dla gospodarstw domowych nie ma to wigkszego znaczenia; ceny rosna, ro-
sng wiec koszty utrzymania i dlatego wtasnie nie lubimy inflacji. A dlaczego one
rosna, to juz pytanie kierowane do innych — do ekonomistdw i politykow.

Nie lubimy, inflacja bowiem to wzrost ogolnego poziomu cen, gdzie przeciet-
na tego wzrostu jest wypadkowa zdywersyfikowanych zmian cen poszczeg6lnych
dobr i ustug. Obecnie to zréznicowanie ze wzgledu na szoki podazowe i popytowe
wywolywane nastepstwami pandemii jest wyjatkowo duze i przy okazji irytujace.
Na przyktad w Polsce wedtug oficjalnych danych Giéwnego Urzedu Statystyczne-
go (GUS) ogdlny poziom cen wzrost o niewiele, bo o 2,4%, liczac grudzien 2020
do grudnia 2019, i 0 3,4%), liczac relacje przecietnych rocznych. Ale za tymi wskaz-
nikami kryjg si¢ tak drastyczne rdznice, jak wzrost cen wywozu $Smieci az 0 51,1%
czy owocOw o 17,6% oraz spadek w odniesieniu do cen sprz¢tu telekomunikacyj-
nego o 10,9% czy odziezy o 3%. Takie rozstrzelenie ruchu cen rozmaitych asor-
tymentdéw towardw w pordwnaniu do procesu bardziej wyrOwnanego ze Srednig
wzrostu powoduje zdecydowanie wigkszy zakres nieuzasadnionej ekonomicznie,
bo niewynikajgcej ze zmian wydajnosci pracy, redystrybucji dochoddow.

Wazne tez jest zroznicowanie dochodéw nominalnych, gdyz od ich poziomu
zalezy struktura wydatkdw, a wiec i zwigzane z tym dotkliwosci inflacji. Jesli, daj-
my na to, rodzina pigcioosobowa dysponuje dochodem netto 10 tysiecy ztotych,
to z dwu tysiecy przypadajacych na gtowe ponad polowe wydaje na zywnoS¢. A ta
w zeszlym roku zdrozata $rednio (rok do roku) o 5%, a wigc o polowe wigcej, niz
wynosi ogolny wskaznik cen towardéw konsumpcyjnych. Gdy za$ rodzina trzyoso-
bowa ma do dyspozycji 40 tysiecy zlotych netto, to na zywnoS§¢ przeznacza, zat6z-
my, 10 tysiecy ztotych, a wiec cierpi relatywnie mniej z powodu skoku w gore cen
pieczywa o 8,1% czy wedlin 0 9,5%. Takie r6znice w dynamice poszczeg6lnych cen
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powoduja, ze w percepcji spolecznej inflacja jest oceniana na duzo wyzszym po-
ziomie, niz wynosi w rzeczywistoSci. Jak jest naprawde, tego doktadnie nie wiemy,
ale faktyczna inflacja z pewnoscia jest wyzsza, anizeli glosi to oficjalny wskaznik.

Pandemia zmienita strukture wydatkéw i konsumpcji, a relatywnie wigcej po-
drozato to, czego teraz wigcej kupujemy. Dadzg si¢ wszak zaobserwowac rowniez
tendencje przeciwstawne. W szczeg6lnosci spadly ceny ustug cyfrowych, ktorych
udzial w zakupach roénie. Nie wnikajac w szczegb6towa analize adekwatnosci ko-
szyka dobr i ustug stosowanego w statystycznych badaniach budzetow gospodarstw
domowych, ktory teoretycznie jest reprezentatywny, ale przeciez w praktyce nigdy
tak nie jest, wypadkowa tych wszystkich zmian podnosi stop¢ inflacji (Reinsdorf
2020). Ponadto oficjalnie liczony indeks cen detalicznych ddbr i ustug nabywanych
przez gospodarstwa domowe nie bierze pod uwage rosnacych cen nieruchomo-
Sci, a zwlaszcza mieszkan. W Polsce w 2020 r. podrozaly one, przeci¢tnie biorac,
0 8,9%, w tym na rynku pierwotnym o 6% i na wtornym prawie dwakro¢ wigcej, bo
0 11,2%. W kolejnym, 2021 roku rosng jeszcze szybciej. A przeciez na nierucho-
mosci wydajemy niemato; w 2019 r. byto to 126 miliardéw ztotych. W roku 2020
wydaliSmy mniej — wobec niepewnosci powodowanej pandemicznym kryzysem —
cho¢ kredyty mieszkaniowe utrzymaly si¢ prawie na poziomie poprzedniego roku
i wyniosty odpowiednio w tych latach 65 i 63,2 miliarda zlotych.

Ludzie wszakze to nie bezduszni analitycy. Nie licza Srednich i nie szacuja
udzialéw i wag, natomiast tatwo poddaja si¢ fragmentarycznym informacjom ply-
nacym z wlasnych, bynajmniej nie profesjonalnych obserwacji, a takze — nieste-
ty — nierzadko batamutnym sugestiom medialnych komentatoréw. Mechanizm
psychologiczny dziata tak, ze gdy kto$§ wychodzi od fryzjerki, to méwi, iz ,,wszyst-
ko drozeje, i to o kilkanascie procent!” (ceny ustug fryzjerskich i kosmetycznych
w 2020 r. wzrosly w Polsce §rednio o 11,1%), natomiast gdy odjezdza ze stacji
benzynowej, to wcale nie twierdzi, ze ,,wszystko tanieje, i to wiecej niz 10 pro-
cent!” (benzyna staniata w 2020 r. o 10,7%). Ten subiektywny aspekt jest istotny,
gdyz wzmacnia oczekiwania inflacyjne. Skoro w odbiorze spotecznym ,,wszystko
drozeje” na duza skal¢ (benzyna juz tez w 2021 r.), to w realu moze nadal droze¢,
poniewaz ceny w pewnym stopniu dostosowujg si¢ do oczekiwan.

Co wigcej, skoro w gore idg koszty utrzymania, to trzeba domagac si¢, wrecz za-
dac ich kompensaty, czyli wzrostu ptac i §wiadczen. Najlepiej z nawigzka; nie o tyle,
o ile rosng ceny wedlug rzadu, ale o tyle, ile rosng ,,naprawde”. Tego typu rewindy-
kacje ptacowe okaza¢ si¢ moga tym skuteczniejsze, im bardziej towarzyszy im defi-
cyt rak do pracy na niektorych segmentach rynku pracy, a taka wtadnie jest sytuacja
w wielu krajach wysoko rozwinigtych gospodarek. To nasila presje inflacyjng i — co
gorsza — moze nakrecaé spiralg plac (a wige tez kosztdw) i cen. Stad tak wazne jest
podejmowanie wszelkich dziatan studzacych oczekiwania inflacyjne ludnoSci.

2. Tlumienie inflacji

Problem bynajmniej nie tu si¢ konczy. Gdyby tak bylo, opanowanie inflacji
i utrzymanie jej w ryzach nie byloby wielce skomplikowane. Niestety jest, po-
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niewaz mamy znowu do czynienia nie tylko z inflacja cenowa, okreslang tez jako
otwarta, lecz rOwniez z inflacja ttumiona, nazywang takze ukryta. Ten drugi typ
znamy z przesztosci (Charlesworth 2003; Kolodko 1984; Nuti 1986). W bogatych
krajach Zachodu dat si¢ ludziom we znaki podczas II wojny Swiatowej. Admini-
stracyjnym, politycznie narzucanym przez rzady zamrazaniem cen na poziomie
relatywnie niskim, nierownowazacym podazy z popytem, towarzyszyly oszczed-
nosci wymuszone, ktore dofinansowywaly zbrojny wysitek. Przybieraly one po-
sta¢ zasobow finansowych niezamierzonych przez ludzi, ktorzy odktadali czgs¢
dyspozycyjnego dochodu nie dlatego, ze chcieli, lecz dlatego, iz zostali do tego
zmuszeni brakiem w wolnej sprzedazy dobr konsumpcyjnych. W USA reglamen-
towano spektrum towaroéw — od kawy po buty. W zwiazku z konwersja przemystu
na produkcje¢ wojenna zakazane bylo wytwarzanie takich dobr konsumpcyjnych,
jak rowery czy lodowki. Az trudno uwierzy¢, ze w 1943 r. sprzedano tam zaledwie
139 samochodéw osobowych (Economist 2021a).

Gdy wojna si¢ skoficzyla, pomimo ogdlnej recesji, do ktorej przyczynit si¢ tak-
ze cykl koniunkturalny, nastgpit boom w konsumpcyjnych sektorach przemystu
i ustug. Spowodowaly go gospodarstwa domowe, ktore teraz hurmem ruszyly na ry-
nek ze swymi uprzednio wymuszanymi oszcz¢dnoSciami. Pigc lat po wojnie w USA
wyprodukowano z gdrg osiem miliondw aut. Amerykanskie wyjscie z inflacji ttu-
mionej byto kreatywne. Nie dopuszczono do jej przerodzenia si¢ w destruktywna
inflacje galopujaca, cho¢ w latach 1946-1947 byta ona niebagatelna (tabela 1).

Tabela 1

Zmiany poziomu produkcji i stopa inflacji w USA i w Wielkiej Brytanii
w latach 1946-1949 (%)

Rok
Kraj Parametr
1946 1947 1948 1949

PKB -11,6 -1,1 4.8 -0,6
USA

CPI 18,1 8,8 3,0 -2,1

PKB -2,5 -1,3 32 33
Wielka Brytania

CPI 31 7,0 7,7 2,8

Zrédto: dla USA — PKB: US GDP (2021), inflacja: US Inflation (2021); dla Wielkiej Brytanii — PKB: Mea-
suringWorth (2021), inflacja: Historical UK (2021).

Warto przypomnieé, ze po I wojnie Swiatowej liczne kraje doswiadczyty de-
wastujacej ich gospodarki hiperinflacji (Lopez i Michener 2018). Tym razem, po
II wojnie §wiatowej, po obu stronach Atlantyku (ale bynajmniej nie we wszyst-
kich kontynentalnych krajach europejskich, gdzie na przyktad Wegry odnotowaty
najwickszg inflacj¢ w dziejach; w potowie 1946 r. ceny podwajaly si¢ co 15 go-
dzin, rosnac o ponad 200% dziennie!) oszczednoSci powstale z przymusowego
odraczania czeSci niezaspokojonego popytu zamienialy si¢ w dodatkowy, ponad
kreowany biezacymi dochodami, strumief popytu. Nakrecifo to znakomicie ko-
niunkture, skokowo zwigkszylo wykorzystanie istniejacych mocy produkeyjnych,
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dofinansowalo ekspansj¢ inwestycyjng tworzaca moce nowe, wspomogto konwer-
sje czedci przemystu zbrojeniowego na produkcje pokojowa. Zamiast dostarczad
czolgi wojsku, sprzedawano farmerom traktory, zamiast karabiny zolnierzom,
maszyny do pisania dziennikarzom, zamiast transportowa¢ okr¢tami wojsko do
Europy, statki pasazerskie poczely wozi¢ turystow.

Po tamtych doswiadczeniach — nazwijmy je inflacjg tlumiong 1.0 — poza krot-
kotrwalymi i mato udanymi incydentami z zamrazaniem cen i plac, inflacja ttu-
miona byla czym§ nieznanym w wysoko rozwinigtych gospodarkach kapitalistycz-
nych, natomiast nieraz doskwierata im wysoka inflacja cenowa, niekiedy taczac
si¢ z rosnacym bezrobociem i niskg dynamika produkcji. Byla to tzw. stagflacja
(Blinder 1979), a w skrajnych przypadkach, gdy wzrostowi cen towarzyszyt spa-
dek produkcji, slumpflacja. To miedzy innymi nieradzenie sobie z wysoka inflacja,
gdy jej wskaznik w 1979 r. rOwnat sie w USA 13,3%, a w Wielkiej Brytanii si¢gnat
rok pozniej 18%, wyniosto do wiadzy Ronalda Reagana i Margaret Thatcher.

Natomiast jak zto§liwy rak inflacja tlumiona toczyta gospodarke panstwowego
socjalizmu (Kolodko 1986a, Portes 1977). Oznaczmy ja jako 2.0. Oczywiscie, na
zroznicowang skale. Poczatkowo eufemistycznie pisano o niej jako o li tylko pre-
sji inflacyjnej (Laski 1965a, 1965b), i o zjawiskach inflacyjnych (Beksiak 1966),
dyskutowano kwesti¢ nierownowagi gospodarczej (Pohorille 1968), traktowano
o zmianach poziomu cen (Mujzel 1974) albo w literaturze zachodniej pisano o in-
flacji ukrytej (Howard 1976, Steiner 1982). Dos¢ powszechnie przypuszczano, ze
rzeczywiste stopy inflacji byly o 1-2 punkty procentowe wyzsze niz oficjalne dane
(Adirim 1983, Wiles 1982).

To fakt, ze do pewnego stopnia udawato si¢ rozumiang tradycyjnie inflacje
ukrywac poprzez ttumienie wzrostu cen decyzjami politycznymi — wbrew logice
gospodarki rynkowej, z ktorg Owczesna gospodarka centralnie planowana niewie-
le miata wspOlnego — ale przypominato to chowanie przez strusia glowy w piasek.
To, czego nie chciat dostrzegaé rzad i oficjalna, urzedowa ekonomia, widziata —
a raczej odczuwata w postaci dotkliwych niedoboréw towaréw konsumpcyjnych —
kazda gospodyni domowa, a takze kazdy zaopatrzeniowiec w pafnstwowym przed-
sigbiorstwie. Nic dziwnego, ze najbardziej rozbudowanymi dziatami w nich byty
stuzby zaopatrzenia, a nie tak jak w zrbwnowazonej gospodarce rynkowe;j dzialy
zbytu.

P6zZniej o ztozonym charakterze inflacji w zbiurokratyzowanych gospodar-
kach socjalistycznych powiedziano duzo wigcej. Niewatpliwie przelomowe zna-
czenie w akademickich dyskusjach tego problemu mialy prace Janosa Kornaia
(1980, 1982 i 1986). Wtedy, w latach 80., inflacja najmniej ostro dawala o sobie
zna¢ w krajach ortodoksyjnego pafistwowego socjalizmu, w bytych Czechostowacji
i NRD, najbardziej w gospodarkach podejmujacych nieSmiate, rynkowo zoriento-
wane reformy, w Polsce i na Wegrzech, a w szczegdlnoSci w Jugostawii, charakte-
ryzujacej sie relatywnie duzym stopniem decentralizacji zarzadzania gospodarka.
Co gorsza, wskutek niekonsekwentnych reform czesciowo tylko liberalizujacych
obroty towarowo-pieniezne, ale bez wprowadzenia dostatecznie twardych ogra-
niczefi budzetowych i systemowych barier dla kreowania nadmiernego popytu,
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niemozliwego do zréwnowazenia przez podazowe mozliwosci gospodarki (tacz-
nie z importem), brakom towardw towarzyszyl proces wzrostu cen. W literatu-
rze $wiatowej ten syndrom nazwany zostal shortageflation (Kolodko i MacMahon
1987), a po polsku inflacja cenowo-zasobowa (Kotodko 1986b); chociaz byto coraz
drozej, to jednak nie zawsze. To eskalacja tej postaci inflacji, przyczyniajac si¢ do
pogarszania efektywnosci przedsigbiorstw i dokuczliwo$ci codziennego zycia lud-
nosci, byta jedng z gtéwnych przyczyn upadku tamtego systemu gospodarczego.

W odrdznieniu od wyjscia z inflacji ttumionej 1.0 w wysoko rozwinigtych
krajach kapitalistycznych, zwlaszcza w USA i Wielkiej Brytanii (Hicks 1947),
w trakcie posocjalistycznej transformacji ustrojowej wyjsScie z realiow inflacji
tlumiono-zasobowej 2.0 byto fatalne (Kolodko 1991; Mundell 1995, 1996; Nuti
2018b). W ogromnym stopniu bylo to nastgpstwem ulegania naciskom neolibe-
ralnej doktryny ekonomicznej (Harvey 2005, Kolodko 2000), ktora niestety stata
si¢ popularna i miala wielce kosztowny dla gospodarek i spoteczenistw wplyw na
polityke ekonomiczna i kierunek reform realizowanych w krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej oraz republikach poradzieckich (Bozyk 1991, 1992; Gtéwczyk
2003; Nuti 1990; Podkaminer 1992a, 1992b; Rosati 1991). W rezultacie bardzo
gieboka tzw. transformacyjna recesja trwata od trzech lat w Polsce do 10 lat w Ro-
sji, w ktorej poziom PKB si¢ zatamal i w sumie spadt o ponad potowe.

W Polsce regres produkcji miat miejsce od drugiego p6trocza 1989 do pierw-
szego 1992 roku. Wedtug oficjalnych danych GUS w roku 1990 i 1991 PKB skur-
czyt si¢ odpowiednio o 11,6% i 7,0%. Tego typu dane makroekonomiczne — sza-
cowane dla tak burzliwego okresu uwiktanego w glebokie zmiany strukturalne
w sferze produkcji i cen — trzeba traktowaé z nalezyta doza ostroznosci, aczkol-
wiek w przypadku Polski byly one pozytywnie zweryfikowane przez organizacje
miedzynarodowe, w tym Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. To bynajmniej nie
powstrzymalo apologetow tzw. szokowej terapii przed rozmaitymi manipulacjami
i prObami zmniejszenia glebi recesji (Winiecki 1991). Z kolei inni autorzy zwra-
caja uwage, ze recesja byla jeszcze glebsza, bo w §wietle p6zniejszych wyliczen
GUS spadek PKB w latach 1990-1991 wyni6st blisko 23% (Jakubowicz 2020).
Innymi stowy, po dwu latach wychodzenia metodg ,,szokowej terapii” z syndromu
shortageflation 2.0 dochdd narodowy byt o jedng pigta mniejszy, a ceny prawie
dwunastokrotnie wyzsze! (tabela 2).

Tabela 2
Zmiany poziomu produkcji i stopa inflacji w Polsce w latach 1990-1992 (%)

Rok (1989=100)
Parametr
1990 1991 1992
Oficjalne dane GUS -11,6 -7,0 82,2
PKB
Szacunek alternatywny -13,8 -10,3 77,3
CPI 585,8 70,3 1167,9

Zrédto: Rocznik Statystyczny GUS 2021a. Szacunek alternatywny (Jakubowicz 2020).
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W istocie w Polsce, wskutek biednych zalozen programowych i wadliwej re-
alizacji pakietu stabilizacyjnego, mieliSmy do czynienia ze swoistym przejSciem
od syndromu shortageflation do slumpflacji. Polityka stabilizacyjna kofica roku
1989 i lat 1990-1991 opierata si¢ na nieco prymitywnej, niepasujacej do realiow
instytucjonalnych i kulturowych tamtego czasu probie wykorzystania koncepcji
tzw. Konsensusu Waszyngtoniskiego sprowadzanego gtéwnie do triady liberaliza-
cja—prywatyzacja—twarda polityka finansowa (Williamson 2005). W rezultacie in-
flacja otwarta (cenowa) byta jeszcze wyzsza niz w poprzednim okresie, natomiast
niedobory (inflacja tltumiona) zostaly zastapione szybko narastajagcym masowym
bezrobociem (Kolodko 1992) (rys. 1).

Rysunek 1
Od shortageflation do slumpflacji

Inflacja (CPI)
A

)

< >

" Bezrobocie V) Niedobory (SH) "

Zrodio: opracowanie wlasne.

Co ciekawe, jedynie Chiny (Kornai 2008, Lin 2004) i Wietnam (Kolodko 1990;
Kolodko, Gotz-Kozierkiewicz i Skrzeszewska-Paczek 1991; Popov 2006; Kornai
i Qian 2009) — dzieki stopniowym reformom i rozwaznej polityce — wybrnely
z koszmaru gospodarki niedoboréw, unikajac wieloletniej recesji i nie prowoku-
jac wybuchu hiperinflacji (Guitian i Mundell 1996). Bezsprzecznie pomogt im
w tym autorytarny ustrdj polityczny (Kolodko 2020). W Chinach skutecznemu,
dokonanemu w stosunkowo krétkim okresie wyeliminowaniu niedoboréw towa-
rzyszyt wzrost gospodarczy, podczas gdy zwigzana z uwalnianiem cen inflacja ce-
nowa utrzymywala si¢ na niskim poziomie (tabela 3).

Daleko idace skutki tamtych wstrzaséw, jak i podZniejszych procesOw repro-
dukcji makroekonomicznej, wciaz sa wyraznie widoczne (rys. 2), a ich konse-
kwencje — nie tylko ekonomiczne (Dabrowski 2020), bo réwniez geopolityczne
(Bell 2015, Economy 2018) — sa dalekosig¢zne.
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Tabela 3
Zmiany poziomu produkcji i stopa inflacji w Chinach w latach 1990-1993 (%)

Rok
Parametr
1990 1991 1992 1993
PKB 3,8 9,2 14,2 14,0
CPI 3,1 3,4 6,4 14,7
Zrédio: National Bureau of Statistics of China.
Rysunek 2

PKB per capita Chin, Polski i Rosji, 1990 = 100
(wedlug Parytetu Sily Nabywczej; ceny state w USD z 2017 r.)
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Zrédto: dla lat 1989-2019: WDI 2021; dla roku 2020: dla Chin i Rosji WEO 2021a, dla Polski GUS 2021b.

Dominuje poglad, ze w przypadku radzieckiego i wschodnioeuropejskiego real-
nego socjalizmu panstwowa wtasnos¢ sSrodkéw produkcji byla przyczyna migkkich
ograniczef budzetowych, a te z kolei byty powodem inflacji — mniej czy bardziej thu-
mionej, mniej czy bardziej otwartej, w zaleznoSci od czasu i miejsca, a wiec od kon-
tekstu systemowego i politycznego. Tak bylo w rzeczywistoSci, ale czy nieuchronnie
musialo tak wlasnie by¢? Podczas gdy Janos Kornai twierdzi, ze dopoki dominowa-
ta wtasno$¢ panstwowa, tak by¢ musiato (Kornai 1992), Mario Nuti sadzi, ze teo-
retycznie biorac, w socjalizmie mogly wystepowaé ceny rOwnowagi oczyszczajace
rynek bez koniecznoSci wprowadzania rezimu twardych ograniczefi budzetowych
poprzez prywatyzacje Srodkoéw produkeji (Nuti 2018a). A ze tak si¢ nie stalo? To
nie wynikato z istoty systemu, lecz z utomnosci polityki gospodarczej.



,Ekonomista” 2021, nr5
http://www.ekonomista.info.pl

586 Grzegorz W. Kotodko

W europejskich krajach socjalistycznych probowano, ale si¢ nie udato. Nato-
miast w Chinach — a takze w Wietnamie oraz w bardzo stabo rozwinigtych Kam-
bodzy i Laosie — powiodlo si¢. Czy zatem Kornai nie ma racji, bo mozliwe sg
takze w socjalizmie ceny rownowagi oczyszczajace rynek? Czy tam, gdzie to si¢
udaje, zachodzi to przy twardych czy migkkich ograniczeniach budzetowych? Co
wynika z ewolucji chifiskiego ustroju gospodarczego? Czy to socjalizm ze zrow-
nowazonym rynkiem, a $cilej z rynkiem cechujacym si¢ nadprodukcjg i bezrobo-
ciem, bo strumien podazy przewyzsza strumien popytu, czy to kapitalizm z wciaz
po czesci migkkimi ograniczeniami budzetowymi? (Ellman 2021).

Twierdzeg, ze ani jedno, ani drugie. Wspotczesny chifski ustrdj to odmienna
jako$¢ zaréwno od pafistwowego socjalizmu z wlasciwymi mu migkkimi ograni-
czeniami budzetowymi, jak i od liberalnego kapitalizmu, gdzie zasadniczo panuja
ograniczenia twarde (Huang 2017). Ustrdgj ten okreSlam jako chinizm (Kolodko
2018). To specyficzna hybryda systemowa, w ktorej wspolistnieje wiele form wta-
snosci Srodkéw produkcji i ktora w ramach szczeg6lnego splotu autorytaryzmu
z merytokracja tworczo Iaczy potege niewidzianej reki rynku z niekiedy jeszcze
wicksza potega widzialnej reki panstwa. Tak wiec nie jest stuszna teza Kornaia, ze
wyeliminowanie niedoboréw bezwzglednie wymaga przejscia do kapitalistycznej
gospodarki rynkowej opartej na dominacji wiasnosci prywatnej, ale tez dyskusyj-
na pozostaje supozycja Nutiego, iz w panstwowej gospodarce socjalistycznej moz-
liwe byto wyeliminowanie niedoboréw. W praktyce jednak nikt tego nie dowiodt,
chyba zZe przyjac za dobrag monete twierdzenie, iz panujacy w Chinach ustrgj to
socjalizm, tyle ze ,,z chinskg charakterystyka” (Hu 2019).

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej i republikach poradzieckich po-
czatkowej fazie posocjalistycznej transformacji ustrojowej towarzyszyla galopu-
jaca inflacja, a w niektorych przypadkach wrecz hiperinflacja rowniez dlatego,
ze nie udato si¢ wykorzysta¢ nagromadzonych oszcz¢dnoSci przymusowych do
nakrecania koniunktury (Blejer i Skreb 2001, Popov 2014). Cho¢ to postulo-
wano, nie przeksztatcono tego specyficznego zasobu w zupetnie nowy w poso-
cjalistycznych realiach gatunek — w §rodki finansowe lokowane w papiery war-
toSciowe. Mogly wtedy by¢ wyemitowane ich surogaty w antycypacji wdrazania
pOzniej — juz po ustabilizowaniu gospodarki i instytucjonalnej obudowie rynku
kapitatowego — szerokiego programu prywatyzacji majatku panstwowego. Za-
miast tego wydrenowano oszczednosci ludnosci, nie tylko te przymusowe, lecz
rowniez cz¢$¢ dobrowolnych (Baka 1999, Laski 1990, Poznanski 1996).

W Polsce, w nastgpstwie tzw. szokowej terapii, ktora doprowadzita do dra-
stycznego spadku produkcji, odczuwalnie obnizyla si¢ realna podaz z krajowej
produkcji. Byto to nastgpstwem zar6wno ewidentnego przestrzelenia polityki
stabilizacyjnej — zwlaszcza wygorowanych stop procentowych na stare kredy-
ty, represyjnego opodatkowania wzrostu wynagrodzen w przedsigbiorstwach
panstwowych, nadmiernej skali dewaluacji ztotego oraz zbyt gwaltownej libe-
ralizacji handlu zagranicznego — jak i dziataniami intencjonalnie wymierzony-
mi w sektor panstwowy, ktore byty motywowane ideologicznie, bo przeciez nie
pragmatycznie (Kolodko i Nuti 1997, Kiezun 2012). To wymusilo jeszcze wigk-
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szy wzrost cen niz i tak juz nieuchronny wskutek ich liberalizacji zapoczatkowa-
nej na wielka skalg jeszcze w 1989 roku (Kowalik 2009). Przed spadkiem catko-
witej podazy ratowata eksplozja prywatnego importu finansowanego uspionymi
wczesniej wielomiliardowymi zasobami walut wymienialnych, ktére przez lata
byly tezauryzowane przez gospodarstwa domowe, a w koficowych latach pan-
stwowego socjalizmu, kiedy umozliwiata to postepujaca stopniowo liberaliza-
cja gospodarki, w tym rygoréw rozliczeniowych w handlu zagranicznym, takze
przedsigbiorstw.

W rezultacie w roku 1990 stopa inflacji wyniosta zatrwazajace 586%, a rok
pOzniej ponad 70%. Szok bez terapii przemienit nawis inflacyjny w inflacyjng la-
wine z oplakanymi tego konsekwencjami tak dla realnej sfery gospodarki, jak
i dla redystrybucji majatku i dochodéw ludnoSci.

3. Ekonomia strumieni i ekonomia zasobow

Godne uznania byto amerykafskie rozprawienie si¢ z shortageflation 1.0, dobre
— ograniczajac si¢ do oceny aspektow stricte ekonomicznych — chiniskie z 2.0, bar-
dzo zte z tejze — polskie. Teraz w sposob trudny do przewidzenia, acz wyobrazal-
ny, inflacja zasobowo-cenowa pojawila si¢ znowu; to jej odstona 3.0. Dziwi€ si¢
trzeba ekonomistom, ktOrzy tego nie zauwazaja i twierdza, ze ,,druk pienigdza”
absolutnie nie wzmaga fal inflacji. Niektorzy z nich wskazujg przy tym na sytuacje
z lat 2008-2010, kiedy tez skokowo zwigkszono podaz pieniadza i nie spowodo-
walo to przyspieszenia inflacji (Podkaminer 2021). Stato si¢ tak, poniewaz wtedy
strona produkcyjno-podazowa sprawnie wchtongta dodatkowa mase pienigdza,
ratujac pozytywnymi procesami dostosowawczymi realng sfere¢ gospodarki przed
depresja po krotkiej, zaledwie rocznej recesji; Swiatowy produkt brutto obnizyt
si¢ jedynie w 2009 r., 0 1,7%, by juz w roku nastgpnym wzrosna¢ o 4,3%. Dzieki
tamtym niekonwencjonalnym reakcjom polityki gospodarczej praktyka wzboga-
cita si¢ o nowy instrument interwencjonizmu pafnstwowego, a teoria ekonomii
0 nowy termin — ilo§ciowe poluzowanie (ang. quantitative easing) (Blanchard i in.
2012). Banki centralne nabywaly na wtornym rynku niebagatelne kwoty rzado-
wych obligacji emitowanych w celu finansowania dodatkowych, antykryzysowych
wydatkéw publicznych.

Obecnie sytuacja jest jednak r6zna od tej sprzed kilkunastu lat, inflacja bo-
wiem juz jest wigksza, niz odczytuje si¢ to wylacznie z analizy indeksow ceno-
wych — tak ze wskaznika wzrostu cen konsumpcyjnych, jak i produkeyjnych. Co
gorsza, moze stac si¢ jeszcze wieksza, jesli aktualna sytuacja pieni¢zno-rynkowa
zostanie nieprawidtowo zinterpretowana, co grozi, jesli myli si¢ ekonomi¢ stru-
mieni z ekonomig zasobow. W aktualnie doskwierajagcym nam kryzysie powazna
czes¢ strumienia w postaci luki inflacyjnej, czyli nadwyzki efektywnego popytu
nad strumieniem zagregowanej podazy, przeksztalcila si¢ w wymuszone sytuacja
rynkowa zasoby oszczednosci, czyli nawis inflacyjny. Wraz z ustgpowaniem pan-
demii i poprawa sytuacji czeS¢ tego zasobu z powrotem zamieni si¢ w strumien.
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Ze wzgledu na to, ze w praktyce nie ma mozliwosci bezinflacyjnego zrownowaze-
nia przyrostu popytu o hipotetyczng konwersje¢ calego zasobu, im mniejsza bedzie
skonwertowana cze$¢, tym lepiej, gdyz tym fagodniejszy bedzie impuls inflacyjny.
Polityka gospodarcza musi mie¢ to na uwadze.

Niewiele da si¢ tu osiggnaé prostym podnoszeniem stOp procentowych, ale
i od siegnigcia po ten instrument polityki monetarnej uciec si¢ nie da. Tym razem
trzeba do prob przeciwdzialania inflacji w ten sposob podchodzi¢ bardzo roz-
tropnie, poniewaz w sferze ekonomicznej pandemia koronawirusa stworzyta nie
tylko spory potencjal inflacyjny, lecz rowniez znaczne bezrobocie. Zbyt gwaltow-
ne, idace szybko w §lad za przyspieszajaca inflacja cenowa podnoszenie stop pro-
centowych przez banki centralne moze — moze, nie musi — przyblokowaé wzrost
cen, ale kosztem wolniejszego odzyskiwania starych, utraconych wskutek kryzysu,
i tworzenia nowych miejsc pracy. W krotkim okresie z calg ostroScig rysuje si¢
alternatywa: inflacja versus bezrobocie.

Dotychczas, po przykrych doswiadczeniach z wysokg inflacja lat 70., domino-
walta monetarystyczna doktryna i wynikajaca z niej praktyka nakazujaca walke
z inflacjg nawet kosztem ostabiania dynamiki gospodarczej i wzrostem bezrobo-
cia. Teraz jest inaczej i nie da si¢ juz traktowaé wysokiego bezrobocia i towa-
1Zyszacego mu narastania ubdstwa oraz rozmaitych patologii, od wykluczenia
spotecznego po przestepczo$¢, jako nieuniknionych ubocznych efektow walki
zinflacja. Juz daje si¢ zauwazy¢ zmiana podejsScia niektdrych bankow centralnych,
ktore podkreslajg imperatyw przeciwdzialania bezrobociu poprzez stymulowanie
koniunktury gospodarczej réwnolegle z temperowaniem inflacji. W przyjetych
w 2020 r. nowych zasadach polityki pieni¢znej amerykanska Rezerwa Federalna
przeszta na tzw. Sredni cel inflacyjny jako punkt odniesienia swojej polityki. Fed
podkresla teraz jako wazny cel takze maksymalizacje zatrudnienia, sugerujac, ze
inflacja moze przej$ciowo przekracza¢ wczesniej nakreslony cel w wysokosci 2%,
o ile pomoze to wigkszej liczbie ludnoSci znalez¢ zatrudnienie. Podobne odej-
Scie od dotychczasowej praktyki zapowiedziat Bank Japonii, a juz wcze$niej, po
1980 r., wprowadzit je Bank Rezerw Nowej Zelandii, po 1980 r. chyba najbardziej
pod tym wzgledem ortodoksyjny bank centralny na $wiecie.

Taka droga kroczy¢é powinna polityka monetarna w trudnej misji rownocze-
snego przezwyciezania skutkédw pandemicznego kryzysu w sferze produkcji i za-
trudnienia, z jednej strony, oraz racjonalnego hamowania inflacji, z drugiej stro-
ny. OdpowiedZ na pytanie, co to znaczy racjonalne, jest kontekstualna i zalezy
od konkretnej sytuacji danego kraju. W przypadku USA implikuje to akceptacje
inflacji wyzszej niz 2-procentowy prog uprzednio przyjety przez Fed. Rowniez
Narodowy Bank Polski przeformutowa¢ musi swoja misj¢ i na nowo zdefiniowac
cel polityki monetarnej. Staje si¢ to duzo trudniejsze niz lawirowania stopa pro-
centowg tak, aby rzeczywista stopa inflacji odchylata si¢ o nie wiecej niz jeden
punkt procentowy od tzw. celu inflacyjnego wynoszacego 2,5%.

Mozna spodziewac si¢, ze banki centralne beda powSciagliwe w podnoszeniu
stop procentowych réwniez z tego wzgledu, iz utrzymywanie ich nominalnego
poziomu ponizej stopy inflacji, a wigc trwanie przy ujemnych realnych stopach
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procentowych, deprecjonowac bedzie zasoby pieni¢zne gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw. Oczywiscie, z przyczyn politycznych takie postgpowanie uza-
sadniane bedzie jako troska o stymulowanie inwestycji i produkcji oraz zatrud-
nienia. Tak czy inaczej, nalezy oczekiwac relatywnie dlugiego okresu wystepowa-
nia realnie ujemnych stop procentowych, zdecydowanie dtuzszego niz mialo to
miejsce przy okazji kryzysu lat 2008-2010 i jego nastgpstw.

Ujemne realne oprocentowania znaczacej czesci bankowych depozytow lud-
nosci i przedsigbiorstw nalezy ponadto postrzegac jako swoisty substytut podno-
szenia podatkow. Ich wyzsze stawki natozone na biezace dochody drenowalyby
czes¢ strumienia biezacego popytu, co mogloby sktaniaé dotknigte tym podmioty
gospodarcze do siggania na relatywnie wigksza skale do nagromadzonych zaso-
bow, czyli oszczednosci, w tym tych o charakterze przymusowym. W jakiej$ mierze
nie tylko gromadzeniu Srodkéw na wielkie inwestycje i programy socjalne, ktore
zapowiedzial prezydent Joe Biden, lecz takze temu celowi przySwieca polityka
Bialego Domu zmierzajaca do niebtahego podwyzszenia obciagzen fiskalnych,
zwlaszcza biznesu i zamozniejszych grup ludnoSci. Innymi stowy, w okre§lonej
sytuacji wyzsze podatki moga przyczynia¢ si¢ do nizszej inflacji cenowej. To duzo
bardziej skomplikowane zagadnienie niz prosta alternatywa albo-albo, gdyz po-
lityka musi bra¢ pod uwage tez inne cele, zwlaszcza redystrybucje dochoddéw, za-
trudnienie i bezrobocie, aktywno$§¢ produkcyjna i jej zyskowno$¢ oraz inwestycje.

Obecne uwarunkowania sa szczeg6lnie ciekawe, gdyz na temat mozliwych
zmian na polu przysziej inflacji wigcej niz ekonomia monetarna tym razem
moze nam powiedzie¢ ekonomia behawioralna (Thaler 2016), a zwlaszcza
znajomo$§¢ psychologicznych czynnikéw ksztaltujacych ludzkie oczekiwania
i przestanki decyzji odno$nie do sposobow korzystania z posiadanych srodkéw
pieni¢znych (Thaler i Sunstein 2009). Moze si¢ zdarzy¢ tak, ze gwaltowne pod-
niesienie stop procentowych — nawet jednorazowo o 100 i wigcej punktow ba-
zowych — nie zahamuje wzrostu stopy inflacji, jesli charakter oczekiwan bedzie
silnie sktaniat podmioty gospodarcze do wydatkowania pieniedzy. Co wiecej,
w poczatkowym okresie wychodzenia z pandemicznego kryzysu spodziewac si¢
mozna nadal wystepowania realnie ujemnych stop procentowych, a to znieche-
ca do oszczedzania.

W roku covidowego kataklizmu §wiatowy produkt brutto spadt o 3,3%, przy
czym skala zmian poziomu produkcji byta wielce zr6znicowana; w przypadku go-
spodarek o duzym znaczeniu dla Sredniej Swiatowej wahala si¢ od spadku o 8%
w Indiach do wzrostu 0 2,3% w Chinach. W gronie krajéw bogatych stopa spadku
PKB w 2020 r. oscylowata migedzy 3,5% w USA i 11% w Hiszpanii. W Polsce
recesja byla relatywnie plytka, bo wyniosta 2,8%. W tym kontekscie, o ile GUS
wylicza spadek sprzedazy detalicznej w naszym kraju na 3,1%, Economist In-
telligence Unit szacuje, ze w skali §wiata zmniejszyta si¢ ona o okoto 2%. Jesli
tak zaiste byto, oznacza to, ze w Polsce zakres spadku sprzedazy detalicznej byt
nieco wigkszy niz cofnigcie si¢ poziomu PKB, natomiast w skali globu odwrotnie
— nieco mniej obnizyly si¢ obroty handlu detalicznego niz catkowitego poziomu
produkcji. Natomiast w odniesieniu do §wiatowej sprzedazy internetowej obroty
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skoczyty w gore az o okolo 30%. To wtasnie handel w sieci uratowal nas przed
jeszcze wigkszg skalg przyrostu przymusowych oszczednosci. Nie mogliSmy wyda-
wac w galeriach handlowych, mogliSmy kupowaé online; nie mogliSmy p6j$¢ do
kina, mogliSmy wykupi¢ abonament w Netflixie; nie mogliSmy poszperaé w po-
szukiwaniu interesujacych ksigzkek po potkach ksiegarskich, ciggneliémy ebooki
na Kindla; nie mogliSmy p6j$¢ do restauracji, zamowiliSmy dostawe obiadu do
domu. Strukturalne zmiany, ktére zaszly na tym polu wskutek pandemicznego
wstrzasu, w duzym stopniu okaza si¢ trwale (Kolodko 2021).

Szacuje si¢, ze w 21 krajach wysoko rozwinietego kapitalizmu nadmierne
oszczgdnoSci w 2020 r. wyniosly ponad 3 biliony dolaréw (Economist 2021a). To
duzo, tyle co Polacy w sumie wytwarzaja przez pie¢ lat. Nadmierne w tym sensie,
ze o tyle sg one wigksze, niz bytyby w warunkach kontynuacji trendéw przedpan-
demicznych (rys. 3).

Rysunek 3
Nadmierne oszczednoSci w duzych wysoko rozwinietych gospodarkach (% PKB)
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Zrédto: OECD i Bank Swiatowy (vide Economist 2021a).

Mimo to klasyczna inflacja cenowa byta niska i w grupie najwigkszych gospo-
darek Zachodu, G7, ksztaltowata si¢ w 2020 r. w paSmie od znikomych 0,4% we
Wioszech do 1,4% w USA. W Japonii ceny spadly o 0,6%. Srednia dla krajow
cztonkowskich OECD wyniosta 1,5%. Dla biezacego roku prognozuje si¢ (tym
razem sg to szacunki EIU) jej wcigz niski poziom: od 0,2% w Japonii i 1,1% we
Francji do 1,9% w USA i 2,1% w Kanadzie. Uderza optymizm tych prognoz, nie
zdziwmy si¢ jednak, gdy inflacja okaze si¢ wyzsza.

Optymizm ten przejawia si¢ takze w zaktadanym wiosng 2021 r. przez MFW
wyjatkowo duzym wzro$cie §wiatowego produktu globalnego —az 0 6% (i 0 4,4%
w roku 2022). Przyjmuje si¢ przeto — znowu, wielce optymistycznie, ale czy reali-
stycznie? — ze po jednorocznej recesji gospodarka odbije z nawigzka (tabela 4).

Jesli tak wiasnie potocza si¢ sprawy, oznaczaé to bedzie, ze decydujace zna-
czenie dla absorbcji nadmiernych oszczgdnoSci ma pierwszy kanal, ze to dodat-
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Tabela 4
Tempo spadku i prognozy wzrostu PKB w wybranych krajach w latach 2020-2022 (%)

Rok
Kraj
2020 2021 2022
Francja -8,2 5,8 42
Japonia -4.8 3,3 2,5
Kanada 5,4 5,0 4,7
Niemcy -4.9 3,6 3,4
Stany Zjednoczone =35 6,4 3,5
Wielka Brytania -9,9 53 5,1
Strefa Euro -6,6 4,4 3,8
Chiny 23 8,4 5,6
Indie -8,0 12,5 6,9

Zrodto: WEO 2021b.

kowy popyt generowany przez konwersje zasobu w strumien efektywnego popytu
nakreca koniunkture gospodarcza, zwickszajac produkcje i zatrudnienie dzigki
pelniejszemu wykorzystaniu mocy wytworczych. To najlepszy scenariusz z mozli-
wych, ale czy sie ziSci?

W Polsce réwniez sporo wzrosly zasoby finansowe tak przedsigbiorstw, jak
i ludnosci. W pierwszym przypadku pomimo spadku produkcji w 2020 r. zwigk-
szyly sie¢ one wedtug danych Narodowego Banku Polskiego o okoto 70 miliardéw
zlotych, czyli o jakie§ 25 miliardow wigcej niz rok wczesniej. Ta kwota — a wigc
ponad 1% PKB - to, w uproszczeniu, ich oszczgdnosci przymusowe. Co wigcej,
z kwoty o rdwnowartosci okoto 70 miliardow ztotych (okoto 3% PKB) przetrzy-
mywanej przez przedsigbiorcéw w bankach na rachunkach w walutach obcych, ja-
kas czeS¢ — sadze, ze wigcej niz potowa — tez ma charakter wymuszony rynkowymi
realiami. Tak znaczne oszczednoSci niechciane, biorace si¢ z braku dostatecznie
atrakcyjnych w oczach biznesu produkcyjnych i inwestycyjnych mozliwosci wydat-
kowania §rodkow pienieznych w zwigzku z okresowym zamrazaniem gospodarki
i dekoniunktura, sugerowa¢ moga, ze po jej odmrozeniu ciSnienie wydatkowe
spowodowaé moze w sferze produkcji wzglednie wysoki wzrost poziomu cen.
Z czasem wynikajacy stad dodatkowy wzrost kosztéw wytwarzania bedzie prze-
noszony na ceny towaréw konsumpcyjnych.

W drugim przypadku, w odniesieniu do gospodarstw domowych, niebfaha
czes¢ specjalnych Srodkéw ostonowych transferowanych przez rzad w ramach
kolejnych faz polityki antykryzysowej tez przeksztalcita si¢ w oszczgdnoSci przy-
musowe. Biezace depozyty rozliczeniowe gospodarstw domowych rosty pomimo
ich ujemnego realnego oprocentowania na poziomie —3,4% i wyniosty na koniec
I kwartatu 2021 r. okoto 827 miliardow ztotych (NBP 2021), czyli o ponad 180
miliardow, az o 30% wigcej niz rok wczeéniej, kiedy to Covid-19 dotart do Pol-
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ski i rozpoczelo si¢ zamrazanie gospodarki. Dla poréwnania dodajmy, ze w roku
2019, poprzedzajacym pandemig, analogiczne depozyty zwickszyly si¢ o 80,4 mi-
liarda ztotych, tj. 0 15,4%, natomiast podczas zaledwie trzech pierwszych miesie-
cy 2021 r. przyrosly o 42,2 miliarda. Te srodki pieniezne podczas pandemii rosng
zatem mniej wigcej dwukrotnie szybciej niz w okresie ja poprzedzajacym (rys. 4).
Nie zapominajmy, ze kwota, o ktérej mowa, to tylko $rodki ulokowane w ban-
kach, a przeciez niemato przetrzymywane jest rOwniez na gietdzie, w rozmaitych
funduszach inwestycyjnych, polisach ubezpieczeniowych i w gotowce. Czes¢ tych
Srodkow to wspotczesny odpowiednik nawisu inflacyjnego.

Rysunek 4

Wzrost depozytéw biezacych i innych zobowigzan bankéw wobec gospodarstw
domowych w latach 2017-2021 (%)
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Zrodto: NBP 2021. Dane dla 2021 r. w przeliczeniu na caly rok przy zalozeniu wzrostu w kolejnych kwarta-
fach w takim samym tempie, jak wzrost w I kwartale 2021 r. w poréwnaniu do I'V kwartatu 2020 r.

Stopa shortageflation

Gdy zatem kompleksowo oszacowa¢ rozmiar obecnej inflacji — tej cenowo-zaso-
bowej, shortageflation 3.0, uwzgledniajacej inflacje ttumiong — to sadze, ze w Pol-
sce jej stopa oscyluje wokol 6%, a wigc jest poltora raza wyzsza niz wynosi ofi-
cjalny wskaznik ogloszony przez GUS. Innymi sfowy, tyle — a by¢ moze juz nawet
wigcej, przy czym jest to wielko§¢ bardzo wahliwa, zwazywszy na emocjonalne
i nie zawsze racjonalne decyzje ludnoSci odnosnie do gospodarowania wtasny-
mi zasobami finansowymi — mogtaby wynie$¢ inflacja cenowa, gdyby w obliczu
spowodowanego antykryzysowym ,,drukowaniem” pieniedzy istotnie zwickszony
popyt nie byt w jakikolwiek sposob ttumiony i przymusowo odraczany.

Kazdy tego typu szacunek opieraé si¢ musi na do$¢ arbitralnych zatozeniach,
gdyz nie sposob doktadnie oceni¢ rozmiary drugiego komponentu stopy shortage-
flation, czyli hipotetycznego dodatkowego wzrostu poziomu cen w obliczu pelnej
liberalizacji produkcji i dystrybucji. Taka proba swego czasu zostata podjeta dla
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przypadku 2.0. Wymagalo to wpierw skwantyfikowania oszczg¢dno$ci wymuszo-
nych niedoborami i ich procentowego zrelatywizowania tak, aby mozna bylo ten
wskaznik zsumowac ze stopg inflacji cenowej. Szacujac stope niedoboréw, od cal-
kowitego salda ptynnych aktywow ludnoSci odjeto sume oszczednoSci przechowy-
wanych na emerytur¢ oraz aktywa plynne utrzymywane w celach transakcyjnych
i przezorno$ciowych:
rey = Rm - (Sv + 7;’)
Y
gdzie:
rgy — stopa niedoboréw wyrazona procentowo jako cze¢$¢ Produktu Narodowego
Brutto, PNB (Y),
R, — aczne zasoby ptynnych aktywow ludnosci,
S, — aktywa finansowe inne niz pieniadze i rachunki oszczgdnoSciowe, zaktada-
jac, ze s przechowywane gtownie na emeryture,
T, - salda rachunkow pieni¢znych i oszczednoSciowych przeznaczone do celdéw
transakcyjnych i przezorno$ciowych (w tym spekulacyjnych).

v

Po dodaniu wskaznikow inflacji cenowej i inflacji ttumionej Srednie stopy in-
flacji cenowo-zasobowej, shortageflation 2.0, dla europejskich krajow socjalistycz-
nych w okresie o§miu lat, 1977-1984, wahaly si¢ od skromnych 3% w Niemieckiej
Republice Demokratycznej do znaczacych 30% w Polsce (tabela 5).

Tabela 5

Przecietne stopy shortageflation w wybranych krajach socjalistycznych
w latach 1977-1984 (%)

Kraj Stopa shortageflation
Bulgaria 6,9
Czechostowacja 5,1
NRD 3,1
Polska 29,4
Rumunia 8,3
Wegry 8,9
Zwiazek Radziecki 4,6

Zrédio: Kolodko i MacMahon 1987.

Aczkolwiek w zadnym wypadku nie wolno go lekcewazy¢, to jednak fenomen
shortageflation 3.0 jest zdecydowanie mniej dokuczliwy dla ludzi i mniej szko-
dliwy dla gospodarki niz jego wcze$niejsze wersje. Wtedy ttumieniu inflacji to-
warzyszyly nieodlgczne jej patologie stosunkow towarowo-pieni¢znych: kolejki,
reglamentacja, wymuszona substytucja, czarny rynek, transakcje barterowe, sko-
rumpowanie dostawcow i sprzedawcow, sprzedaz spod lady. Kiedy$ mozna byto
»da¢ w tape” sprzedawcy pralki, ktorej niby nie byto w sklepie, ale si¢ znalazta na
zapleczu; obecnie nie mozna tak zdoby¢ upragnionego biletu lotniczego, skoro
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samolot cho¢ jest, to nie leci. Kiedy$ wtadze organizowaly waska sie¢ specjalnych,
dobrze zaopatrzonych punktdw sprzedazy dla uprzywilejowanych, nielicznych
grup ludnoSci, tzw. sklepy z z6ttymi firankami; obecnie nie mozna byto po znajo-
mosci zatatwi€ biletdw na operowa premiere, bo teatry przejSciowo pozamykano
dla wszystkich. Teraz te patologie, przy wszystkich istotnych roznicach i specy-
ficznych niuansach, daja o sobie zna¢ w znikomym stopniu, przede wszystkim
z powodu wzglednej krétkotrwatosci zjawiska i specyfiki ograniczen podazowych.

Oczywiscie, w szerokim §wiecie obecnie tez zdarzaja si¢ wyjatki, jak skrajny przy-
padek totalitarnej Korei Potnocnej, gdzie niedobory sa szczeg6lnie dotkliwe wsku-
tek drastycznego ttumienia wzrostu cen, czy tez anachronicznego panstwowego so-
cjalizmu na Kubie, gdzie wariant inflacji zasobowo-cenowej 2.0 sprzega sie z 3.0.
Takie por6wnania w przestrzeni, podobnie jak szukanie analogii i r6znic w czasie,
pokazuja nie tylko podobiefistwa wszystkich trzech typoéw ttumienia inflacji w po-
staci gromadzenia przez producentdw i konsumentoéw przymusowych oszczednosci
oraz charakteru wzrostu cen, lecz takze uwyrazniajg ich differentia specifica.

Inflacja tlumiona 1.0 spowodowana byta administracyjnymi nakazami i zaka-
zami tamigcymi reguly gospodarki wolnorynkowej. Starczalo surowcow, kapitatu
i sily roboczej, aby w normalnych warunkach zapewnic dostateczng podaz towa-
row konsumpcyjnych, lecz decyzjami politycznymi zostaly one okresowo, na nie-
normalny czas wojny przesuni¢te do realizacji innych celow. WtasSciwy gospodarce
panstwowego socjalizmu syndrom shortageflation, wariant 2.0, byt z kolei cechg sys-
temowa. Gospodarka ze swej ustrojowej istoty, wobec procederu politycznie moty-
wowanej kontroli cen, nie byta w stanie dostarczy¢ dostatecznej iloSci dobr i ustug,
aby zrownowazy¢ stymulowany przez nig sama strumieni popytu. Mialo by¢ tanio,
aby byto dla wszystkich, z czasem bylo wzglednie tanio, ale dla wielu nie starczato.

Fenomen 3.0 jest odmienny od obu wczeSniejszych. Z istoty gospodarki kapi-
talistycznej moce wytworcze sa nadmierne z punktu widzenia niedostatecznego
efektywnego popytu, ale dodatkowe ograniczenia w ich wykorzystaniu narzucone
nieortodoksyjnymi instrumentami polityki antykryzysowej w warunkach pande-
mii powoduja, Zze rownoczesnie mozna by wiecej wytworzyc i sprzedac oraz kupic
i spozy¢, ale nie wolno tego robi¢. Podobnie zatem jak w wariacie 1.0 i 2.0 mamy
do czynienia z wystepowaniem oszczednoSci przymusowych, ale ponadto — i to jest
powazna rdznica — z rezerwami mocy wytworczych. W wariancie 1.0 bylo one zni-
kome; gospodarka wojenna szta petng para. W wariancie 2.0 byly one praktycznie
zadne, a jesli gdzieS wystgpowaly, to ze wzgledu na strukturalne niezrownowaze-
nie gospodarki; cze$¢ fabryki stata, bo wtasnie dotknely ja niedobory komponen-
tow niezbednych do zachowania ciagtosci produkcji (Beksiak i Libura 1972).

Whnioski

Sytuacja jest szczeg6lna, wyjatkowy bowiem jest charakter kryzysu wywotanego
pandemia koronawirusa Covid-19. Tym razem zaburzenia procesu reprodukcji
maja miejsce zarowno po stronie podazowej — gtéwnie w postacie pozrywanych
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taficuchéw zaopatrzeniowo-produkcyjno-dystrybucyjnych (ang. supply chains),
ktorych transnarodowa rola w epoce globalizacji niepomiernie wzrosla, oraz
okresowych zakazéw prowadzenia dziatalnoSci produkcyjnej, a zwlaszcza ustugo-
wej — jak i po stronie popytu. Ortodoksyjna myS$l ekonomiczna niejednokrotnie
nie potrafi nam podpowiedzie¢, jak minimalizowaé koszty dostosowan mikro-
i makroekonomicznych do specyficznych wyzwan, na ktore naktadajg si¢ inne
bolaczki, zwtaszcza zwigzane z praktykami protekcjonistycznymi szerzacymi sie
w ramach nowego nacjonalizmu i populizmu (Kotodko i KoZminski 2017). Rze-
czywisto$¢ gospodarcza, spoleczna i polityczna inna niz ta, ktdrag znamy z prze-
szlodci, stawia nas w obliczu imperatywu poszukiwania innowacyjnych interpreta-
cji teoretycznych. Im beda one trafniejsze i im wcze$niej sie pojawia, tym bardziej
beda mogtly oprze¢ si¢ na nich skuteczne zarzadzanie firmami i pragmatyczna
polityka gospodarcza.

Wiemy, ze wobec sytuacji zaistniatej wskutek pandemii gospodarki wychodzi¢
beda z syndromu shortageflation 3.0 pigcioma kanatami:

2ps=dytdptdygt+dyptdep

gdzie:

g —oszczednoSci przymusowe powstate w warunkach pandemicznych pertur-
bacji,

dy —dodatkowy strumiefi popytu stymulujacy wzrost produkcji i podazy,

dpys —finansowanie dodatkowego importu z zasoboéw wczeSniej przymusowo
odlozonych,

dys —przyrost dobrowolnych oszczednoSci wskutek zmiany preferencji dyspo-
nentdéw Srodkéw uprzednio przymusowo niewydawanych,

d 4p —S$rodki finansowe absorbowane dodatkowym wzrostem cen surowcow i ak-
tywow,

dcpr—Srodki pienigzne wydrenowane dodatkowym inflacyjnym wzrostem cen.

Teraz, ex ante, nie wiemy, jak ufozg si¢ proporcje tych pieciu sktadowych pra-
wej strony rOwnania. Nie wiemy, w jakim zakresie i tempie w popandemicznej go-
spodarce zasoby oszczednoSci przymusowych przeksztalca si¢ w strumien dodat-
kowego popytu efektywnego, a to — obok skali wzrostu produkcji w nastepnych
okresach — bedzie miato kluczowe znaczenie dla nasilenia proceséw inflacyjnych;
juz tych otwartych, cenowych, nie ttumionych, zasobowych.

Znaczna cze$C oszezednoSci przymusowych powstala wskutek drastycznego
ograniczenia mozliwo$ci korzystania z ustug, zwlaszcza podr6zowania, turysty-
ki, wypoczynku i rozrywki. Szczeg6lnie dotkliwie odczuwaja to kraje, w ktorych
udzial sektora turystyczno-hotelarsko-gastronomicznego (ang. hospitality) w za-
trudnieniu i dochodzie narodowym jest relatywnie duzy, jak przyktadowo Mek-
syk, Kenia czy Wtochy. W Tajlandii, w ktorej w §lad za totalnym zalamaniem si¢
przyjazdow zagranicznych turystow, ktorych liczba w 2020 r. tapneta o 99,8%),
PKB spadt o ponad 6%. Pieniadze niewydane w 2020 r. na bilety lotnicze i wy-
najem samochoddw, hotele i restauracje, koncerty i mecze, muzea i galerie juz
w niemalej, ale nieznanej nam mierze nabraly charakteru oszczg¢dnosci dobro-



,Ekonomista” 2021, nr5
http://www.ekonomista.info.pl

596 Grzegorz W. Kotodko

wolnych. Mimo to, gdy tylko te sektory ustug poczety nabierac impetu, po poczat-
kowym okresie stosowania rabatow zache¢cajacych do wydatkowania pieniedzy,
ceny skoczyly w gore. Drozsze sa bilety lotnicze do egzotycznych krajéw, wiecej
placimy za kolejny koncert Beyoncé, odbija sobie na nas wtaSciciel ulubionej re-
stauracji, liczy ,.ile trzeba” masazysta, wigcej bierze hydraulik, drozej nas kosztuja
zakupy w ksiegarni. Mozna przyjaé, ze Nowa Zelandia i Australia byly wiosng
2021 r. najblizsze stanu, ktéry mozna okreslaé z pewnym przyblizeniem jako po-
pandemiczna rzeczywistoS§C. I tak, w tym pierwszym kraju restauracje, kawiarnie,
centra handlowe i parki rozrywki byly odwiedzane czeSciej niz przed pandemia,
a w drugim w pierwszych dwoch miesigcach 2021 r. liczba gosci restauracji byla
0 65% wyzsza niz rok weze$niej (Economist 2021b). W obu przypadkach tak duzy
wzrost efektywnego popytu wzmogt presje inflacyjng i skutkowat wzrostem cen,
ktory ostabt, kiedy ponownie w zwigzku z kolejnymi falami pandemii wprowadzo-
no ostre restrykcje ograniczajace przemieszczanie si¢ ludnosci.

Nie wiemy tez, jaka czeS$¢ popytu skierowana zostanie za granice i, nakreca-
jac koniunkture gdzie indziej, pogorszy krajowy bilans ptatniczy. To juz wyraznie
wystepuje w przypadku USA, gdzie spora cze$¢ nadzwyczajnych wydatkéw bu-
dzetowych podtrzymujacych poziom konsumpcji ludnosci i intencjonalnie wspo-
magajacych amerykanskich przedsigbiorcow, finansuje import, zwlaszcza z Chin
(Hessler 2021), na ktoére skadingd Amerykanie naktadaja sankcje gospodarcze,
jakze nieskutecznie, a zarazem szkodliwie. Zglobalizowana gospodarka to system
naczyn potaczonych i warto pojaé dziatanie jego mechanizméw (Wolf 2004, Sti-
glitz 2007). Wspolczesnie trzeba postgpowac bardzo roztropnie, aby przy wszyst-
kich oczywistych rdznicach jak najwiecej byto podobiefistw do amerykanskiego
wyijscia z inflacji ttumionej 1.0, i jak najmniej do polskiego przypadku 2.0.

Wiemy natomiast, Ze istotna cze¢$¢ — cho¢ nie wiemy jak duza — dodatkowe-
go strumienia pienigdza, ktory doptynat na rynek i przejSciowo zostal unieru-
chomiony jako zasob inflacyjny, ozywia si¢ na rynku aktywéw. Ich ceny juz ida
w gore i przez jaki§ czas dalej beda rosnaé. Dodatkowo wzmacnia to oczekiwa-
nia inflacyjne i stymuluje spekulacje. Na niektorych segmentach rynku aktywow,
zwlaszcza na rynku mieszkaniowym, juz dostrzec mozna zaczatki banki speku-
lacyjnej. Nieuchronnie z czasem nadejdzie chwila, kiedy ona pgknie, powodujac
kolejne zjawiska kryzysowe. Przeciwdziala¢ temu mozna poprzez adresowane
opodatkowanie spekulacyjnych transakcji tak, aby temperowac ich zakres. Na-
dal chaotycznie, aczkolwiek z tendencjg do silnych wzrostow zachowywac beda
si¢ ceny innych aktywOw, przede wszystkim wielu surowcow, zwlaszcza petro-
chemicznych i metalicznych, akcji na niektorych gietdach oraz kryptowalut. Nie
ulega watpliwosci, ze relatywny nadmiar pienigdza w obiegu to woda na miyn
rodzacego si¢ rynku kryptowalut, gdzie wzloty beda réwnie spektakularne jak
spadki.

Syndrom 3.0 wszakze jest jakoSciowy odmienny od wcze$niejszych przypad-
kéw 1.012.0. Koniecznie przeto trzeba tonowac oczekiwania inflacyjne tak przed-
siebiorcow, jak i gospodarstw domowych. W profesjonalnej narracji publicznej
tez. Nie nalezy ludzi straszy¢ wizjg wielkiej inflacji, bo jak w to uwierza, to stowo
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cialem sig¢ stanie; to inflacja bedzie wigksza, anizeli stac si¢ to musi przy miarko-
waniu temperatury rynkowych wyobrazen.

Nade wszystko rozmaitymi sposobami nalezy zachecaé przedsigbiorcow do
inwestowania w sferze produkcyjnej. Sprzyja¢ temu bedzie zwigkszanie kom-
plementarnych inwestycji publicznych, co w przypadku USA na szeroka skale,
idaca w biliony dolaréw, zamierza administracja prezydenta Joe Bidena. Unia
Europejska planuje wydatkowanie do kofica 2026 r. ze wspOlnej kasy 750 miliar-
déw euro w ramach The Recovery and Resilience Plans. W formie pozyczek i do-
tacji Srodki te trafiaja w okreslonych proporcjach do 27 panistw cztonkowskich,
ktore rozdysponowuja je poprzez Krajowe Plany Odbudowy. Polska otrzymuje
niebagatelne 58 miliardéw euro. Te wydatki publiczne bez watpienia pociaggna
za sobg dodatkowe inwestycje prywatne, ktore — o ile tylko rynek je dobrze ukie-
runkuje — tworzy¢ beda nowe moce wytwoOrcze absorbujace rosnacy strumien
popytu.

Ludno$¢ z kolei trzeba nieustannie przekonywac do giebokiego sensu trwate-
go oszczedzania. Skoro pewne §rodki zaoszczedziliSmy pod swoistym przejscio-
wym przymusem, to nie biegnijmy z nimi na odblokowywany rynek, gdy tylko
nadejda lepsze czasy — bo nadejda — lecz sitg woli przeistoczmy je w oszczednoSci
dobrowolne: na lepsze wakacje, na doposazenie mieszkania, na permanentne do-
ksztatcanie, na dofinansowanie standardu zycia w przysztosci, na dolozenia do
emerytury. Na wszelki wypadek.
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SHORTAGEFLATION 3.0
GOSPODARKA WOJENNA - PANSTWOWY SOCJALIZM -
PANDEMICZNY KRYZYS

Streszczenie

Kryzys spowodowany pandemia koronawirusa sktonif rzady i banki centralne do nieorto-
doksyjnych dziatan ukierunkowanych na ochrong standardu zycia ludnosci oraz podtrzy-
mywanie aktywnosci produkcyjnej i ustugowej przedsigbiorstw. Polityka agresywnego
zwickszania podazy pienigdza pociagneta za sobg znaczacy wzrost deficytu budzetowego
i dtugu publicznego. W tym kontekScie wazne jest poszukiwanie odpowiedzi na pyta-
nie, w jakim stopniu moze to wplyna¢ na nasilenie si¢ procesow inflacji oraz sformuto-
wanie odpowiednich sugestii pod adresem polityki gospodarczej. Faktycznie inflacja juz
jest wieksza niz oficjalne wskaZniki wzrostu cen, poniewaz jest ona po czgsci ttumiona.
Wzrost ogdlnego poziomu cen nie odzwierciedla w petni rzeczywistego nat¢zenia infla-
cji. Mamy do czynienia z inflacja cenowo-zasobowa, shortageflation. Metodologicznie
interesujace jest porOdwnanie tego wspolczesnego fenomenu (3.0) z ttumieniem inflacji
w gospodarce wojennej (1.0) oraz w gospodarkach panstwowego socjalizmu (2.0). Ta-
kie poréwnania uwypuklaja nie tylko podobienistwa tych procesow, lecz rowniez istotne
roznice wynikajace ze specyfiki reakcji gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw. Autor
omawia pi¢¢ kanaléw roztadowywania nadmiernych zasobow pieni¢znych, wskazujac
na najbardziej korzystne z punktu widzenia zréwnowazonego rozwoju gospodarczego
w popandemicznej przysztosci. Szczegdlne znaczenie ma stymulowanie przeradzania si¢
czesci inflacyjnego zasobu pienigznego w popyt rynkowy na towary i ustugi zwigkszajacy
wykorzystanie istniejacych mocy wytwdrczych i inwestycje tworzace moce nowe oraz kon-
wersja oszcz¢dno$ci wymuszonych w dobrowolne.

Stowa kluczowe: inflacja otwarta, inflacja ttumiona, shortageflation, podaz pieniadza,
oszczednosci przymusowe, pandemia.

JEL: C20, D14, E21, G40, P22, P51

SHORTAGEFLATION 3.0.
WAR ECONOMY - STATE CAPITALISM - PANDEMIC CRISIS

Summary

The crisis caused by the pandemic has induced governments and central banks to un-
dertake non-orthodox actions aimed at the protection of people’s living standards and
the maintenance of production and service activities of enterprises. The policy of the
aggressive rise in money supply has resulted in a considerable increase in budget defi-
cits and foreign debts. In this context, it is important to seek an answer to the question
how this can accelerate inflationary processes and to formulate proper suggestions ad-
dressed to economic policy. In fact, inflation now is higher than the official price indices
because it is partly dampened. The rise in the general price level does not reflect fully
the actual intensity of inflation. We have to do with a price and resource inflation, called
shortageflation. Methodologically, it is interesting to compare this contemporary phe-
nomenon (3.0) with inflation suppression in a war economy (1.0) and in the economies of
real socialism (2.0). Such comparisons show some similarities of these processes but also
significant differences due to the specific reactions of households and enterprises. The
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author discusses five channels of liquidating the excessive money resources and indicates
the ways most advisable from the point of view of the sustainable development in the
post-pandemic future. Especially important is to stimulate the transformation of a part
of the inflationary money surplus into the market demand for goods and services which
increases the utilization of the existing production potential and leads to investments
which create new production capacities as well as the conversion of compulsory savings
into voluntary savings.

Keywords: open inflation, dampened inflation, shortageflation, money supply, compul-
sory saving, pandemic.
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SHORATEGFLATION 3.0.
BOEHHASI DJKOHOMMKA - 'OCYJIAPCTBEHHBI COLUAJIU3M —
HAHAEMHYECKHN KPU3UC

Pe3ome

Kpwusuc, BbI3BaHHBINA MaHAEMHUEH KOPOHABHPYCA, 3aCTABUJI MPABUTEIHLCTBA M IIEHTPATbHBIC
0aHKH MCKaTh HEOPAWHAPHBIC TIOAXOBI K MPOOIeMe 3alUThl CTAHAAPTOB YKU3HU HACEIICHUS
Y MTOJICPIKKH aKTUBHOCTH X039HCTBEHHOH JesITeIbHOCTH Npeanpusatuii. [lonurrka arpeccus-
HOTO YBEJIMYEHUS MPEIOKEHUS ICHET MOBJIEeKIIa 32 cO00 3HAYUTENBHBINA POCT OIOIPKETHOTO
nedunuTa U myONMMYHON 3a/I0JKCHHOCTH. B 3TOM CBSI3U Ba)KHO HAWTH OTBET HA BOIIPOC, Ka-
KUM 00pa3oM 3TO MOKET MOBJIHATH Ha YCUJIEHUE IPOLECCOB UHMISILNY, a TaKkxke CHOPMYIIH-
POBaTh COOTBETCTBYIOIINE PEKOMEH/IAIMH B aJpeC SIKOHOMUYECKON MONMUTHKH. DakTHIecKas
MHOIAIHS YKe TPEBBIIIaeT OQHUIIHATBHBIC MOKA3aTeNN POCTa IIeH, TaK KaK OHA YaCTUYHO T0-
nasisieTcs. Poct o0miero ypoBHs IIeH He OTPaXkaeT MOIHOCTHIO IEHCTBUTEIHHOTO YCHIICHUS
nH}Ia. Mel umeeM neno ¢ nHQAnmeil e u pecypcos, shortageflation. C To9xn 3peHus
METOZIOJIOTMY UHTEPECHBIM SIBJISIETCS CPAaBHEHHE 3TOr0 coBpeMeHHoro genomena (3.0) ¢ no-
JlaBlieHHeM HHOISIIUY B BOeHHOM 3koHOMUKe (1.0), a TakKe B 9KOHOMUKAX rOCyIapCTBEHHOTO
coruanusma (2.0). Takoro poja cpaBHEHUS BBISBIISIOT HE TOJIBKO CXOJCTBA 3THUX IPOIIECCOB,
HO ¥ CYIICCTBCHHBIC PA3JIMYMsl, BHITEKAIOIINE U3 CHICIM(DUKN Peakiiy JOMAITHUX XO3SIHCTB
Y TpeNnpusTHA. ABTOP 00CYXIAeT MATh KAHAIOB pa3rpy3KH Ype3MEpHBIX JCHEKHBIX PECyp-
COB, yKa3bIBasl Ha HanboJee BBHITOAHBIE U3 HUX C TOUKU 3PEHHUS] YPABHOBEILIEHHOTO YKOHOMH-
YECKOTro pa3BuTHs B Oyayuiem nocie nanaemund. Ocoboe 3HaYCHUE UMEET CTUMYITMPOBAHUE
peoOpa3oBaHusl YaCTH HHQISILHUOHHOTO IEHEKHOTO pecypca B PIHOYHBIN CIPOC HA TOBAPHI
Y YCIIYyTH, YBEIUYUBAIONINA HCIONB30BAHUE CYIICCTBYIONIMX MPOU3BOJACTBEHHBIX MOIIHO-
CTel W WHBECTUIMI B HOBBIC MOIIHOCTH, & TAK)KE KOHBEPCHS BBIHYKICHHBIX COCpPEKCHHN
B JIOOPOBOJBHBIE.

KuroueBsbie ci1oBa: OTKpbITas HHGISINSA, TOAaBICHHAS HHGISIIUA, shortageflation, ipenio-
JKCHHUE JICHET, BBIHYXJICHHbBIC COSPEIKEHUS, TaHIEMHUS
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